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La semana en cifras
Pronosticamos una caida de 2.6% t/t del PIB en el 1T20

Producto interno bruto (1T20 P). Anticipamos una contraccion de 2.7%
a/a, con la actividad empezando a resentir el impacto del Coronavirus en
marzo, tanto por la via global como local. Adicionalmente, cabe mencionar
que la actividad comenzg el afio con debilidad incluso antes de la pandemia.
Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad caeria 2.6% t/t. La
industria bajaria 5.2% a/a (-2.9% t/t), con el mayor impacto en el sector
automotriz dentro de manufacturas y en la edificacion en construccién. En
servicios esperamos -1.8% a/a (-2.2% t/t). Los sectores mas relacionados al
turismo serian los mas afectados, aunque los datos sobre las condiciones
domésticas también proveen una fuerte advertencia. Mantenemos nuestro
estimado de una contraccion de 16.2% en el PIB del 2T20, considerando que
las medidas de distanciamiento social y el cierre de varias industrias se
extendieron atn mas después del anuncio de la emergencia sanitaria el 30 de
marzo. A su vez, reiteramos nuestro estimado del PIB para todo 2020 en -
7.8%

Balanza comercial (marzo). Estimamos un superavit de US$3,050.1
millones. El dato no debe interpretarse como positivo, al esperar fuertes
caidas tanto en exportaciones (-15.5% a/a) e importaciones (-20.3%) ante
disrupciones a las cadenas de suministro y la suspension de operaciones de
varias industrias. La balanza petrolera registraria un déficit de US$1,251
millones, con caidas muy fuertes por el desplome de los precios. La balanza
no petrolera mostraria un superavit de US$ 4,301 millones. En esta Ultima,
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en general
las exportaciones caerian 13.2%, con la mineria no petrolera y manufacturas ’
mas impactadas. En las importaciones anticipamos -17.7%. En particular,
esperamos una contraccion de 27.3% en bienes de capital, los cuales ya
venian presentando una tendencia débil y que serian impactados por la fuerte
depreciacion del peso y bajas adicionales de la confianza empresarial
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 27-abr. 6:00am Tasa de desempleo Marzo % 3.74 3.74 3.57
desestacionalizada % 4.03 3.97 3.69
mar. 28-abr. 6:00am Balanza comercial Marzo US$ millones 3,050.1 2,575.1 2,910.6
Exportaciones totales % ala -15.5 - 0.6
Petroleras % ala -52.5 -32.0
No petroleras % ala -13.2 341
Importaciones totales % ala -20.3 -3.8
mar. 28-abr. 9:00am Reservas internacionales 24-abr US$ miles millones - - 185.9
jue. 30-abr. 6:00am PIB 1720 (P) % ala 2.7 25 -0.5
desestacionalizado % tit -2.6 -1.5 -0.1
Actividades primarias % ala -1.3 - 1.6
Produccién industrial % ala -5.2 241
Servicios % ala -1.8 0.0
jue. 30-abr. 9:00am Crédito al sector privado Marzo % ala 1.9 1.6
Consumo % ala 1.3 1.1
Vivienda % ala 6.7 6.5
Empresas % ala 04 0.8
jue. 30-abr. 2:30pm  Balance publico (medido con RFSP) Marzo $ miles millones - -37.6
vie. 1-may. Mercados cerrados por el Dia del Trabajo

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200424_IGAE_Febrero_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Tasa de desempleo (febrero): Banorte: 4.03%; anterior: 3.69%
(cifras ajustadas por estacionalidad). De materializarse, esta cifra seria un
nuevo maximo desde marzo 2016, afectado por los despidos en la Gltima parte del
mes como resultado de la pandemia de COVID-19 y una mayor incertidumbre en
un entorno ya de por si bastante débil en términos de actividad.

En este sentido, las cifras de empleo formal mostraron una pérdida de 130,593
plazas, su peor dato historico para este mismo mes. El ritmo de crecimiento anual
cayo a +0.7%, su mas bajo desde poco después de la crisis financiera global.
Adicionalmente, el componente de empleo dentro del IMEF no manufacturero
cayé 4.9pts, a 44.4pts. El comportamiento del rubro manufacturero fue
ligeramente mejor al aumentar 0.2pts a 46.5pts, aungue todavia en terreno de
contraccion.

En nuestra opinion, el alza de la tasa de desempleo podria ser menor al sugerido
por los eventos en un primer momento, tomando en cuenta la metodologia detrés
de la encuesta. En particular, ésta se lleva a cabo de manera continua, con la
posibilidad de respuestas favorables al inicio del periodo en comparacién con las
mismas respuestas en un momento mas tarde del mes. Por otro lado, uno de los
factores que podrian ayudar por despidos al cierre de mes seria la contratacién
temporal de personas para llevar a cabo el Censo 2020, recordando gue se llevo a
cabo durante todo marzo.

Hacia delante, los datos de abril deberian de mostrar un chogue méas importante
en las condiciones de empleo. Ademas de esto, es altamente probable que los
datos del proximo mes estén sesgados, ya que el INEGI detuvo encuestas cara a
cara el 31 de marzo, después de que se declaré la emergencia sanitaria. Sin
embargo, hubo un anuncio especial para esta encuesta, mencionando que se
tratard de realizar por medios electronicos. De cualquier forma, creemos que el
empleo extendera su debilidad, tanto en el mercado formal como informal, ante
el paro subito de muchas actividades debido a las medidas de distanciamiento
social y la fuerte incertidumbre sobre el panorama econdmico gque continuara en
los proximos meses.

Tasa de desempleo
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https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2020/especiales/INEGI-COVID.pdf
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2020/especiales/INEGI-COVID.pdf

MARTES- Balanza comercial (marzo): Banorte: 3,050.1mdd; anterior:
2,910.6mdd. Cabe sefialar que el dato no deberia interpretarse como positivo, ya
que esperamos fuertes impactos tanto en exportaciones (-15.5% a/a) como
importaciones (-20.3%). Esto es resultado de las disrupciones a las cadenas
globales de suministro y la suspension de operaciones de varias industrias, asi
como otros temas de logistica. Como resultado, la suma de estos dos componentes
—utilizada para medir la apertura comercial de un pais— se estima ligeramente por
debajo de US$63 mil millones, representando una contraccion de 17.9% a/a. En
este sentido, el impacto del COVID-19 mas que compensé por un dia laboral
adicional en la comparacién anual.

Anticipamos un déficit de US$1,251 millones en la balanza petrolera, con una
caida significativa tanto en exportaciones (-52.2% a/a) como en las importaciones
(-41.6%) ante el desplome de los precios. En cuanto al primero, la mezcla
mexicana disminuy6 61% a/a a US$23.37 por barril. En el segundo, los precios
de la gasolina en EE.UU. disminuyeron 51.6%. Por otra parte, nuestro monitoreo
muestra mayores envios desde México y compras del exterior relativamente
estables. Hacia delante, la contraccion probablemente sea mayor debido a: (1)
Una reduccion adicional en los precios; (2) México reducira la produccion tanto
por temas estratégicos dado que la rentabilidad se vera comprometida y el acuerdo
de la OPEP+, en el cual nuestro pais se comprometid a una reduccion de 100 mil
barriles diarios comenzando en mayo; y (3) la demanda de gasolina caera ante las
medidas de distanciamiento social.

El balance no petrolero mostraria un superavit de US$ 4,301 millones, similar al
mes previo. Anticipamos una caida de 13.2% en las exportaciones, con la mineria
no petrolera y las manufacturas las mas impactadas. En estas Gltimas, estimamos
las automotrices en -16.6%. Debemos recordar que practicamente todas las
armadoras de autos tanto en EE.UU. como en México cerraron operaciones desde
mediados y hacia finales del mes. Como resultado, las exportaciones de vehiculos
terminados retrocedieron 11.9%, mientras que la caida de este sector en EE.UU.
fue mas severa, en -24.1%. Los datos para el resto de las manufacturas también
muestran contracciones relevantes, aunque mas moderadas que en autos. Esto
resulté en linea con el ISM y PMI manufactureros en EE.UU. que, si bien
retrocedieron, su disminucién no fue tan fuerte. Pasando a las importaciones,
anticipamos una caida de 17.7%. Creemos que las disrupciones en las cadenas de
suministro afectaron méas a las importaciones dado que los problemas comenzaron
a acumularse en China a partir de diciembre y que los productores domésticos
pudieron haber utilizado sus inventarios para compensar la falta de insumos. En
este sentido, anticipamos los bienes intermedios en -18.9%. Ademas, esperamos
una contraccion de 27.3% en las importaciones de bienes de capital, las cuales ya
venian presentando una tendencia débil y que serian impactadas por la fuerte
depreciacion del peso (pasando de USD/MXN 18.84 en febrero a 22.37 en marzo
en promedio, un aumento de 16.3% a/a) y disminuciones adicionales en la
confianza empresarial.
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Exportaciones e importaciones Balanza comercial
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MARTES - Reservas internacionales (24 de abril); anterior: US$185,943
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$325 millones,
explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos de Banxico.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$185,943 millones, con un
avance de US$5,066 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de dblares

2019 17-abr.-20 17-abr.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 185,943 325 5,066
(B) Reserva Bruta 183,028 190,049 162 7,022
Pemex - - 0 1,684
Gobiemno Federal - - -236 1,497

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 398 3,841
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 4,106 -163 1,956

Fuente: Banco de México

JUEVES - Producto Interno Bruto (1T20 P): Banorte: -2.7% a/a; anterior:
-0.5%. Esta cifra estaria afectada por el impacto del Coronavirus en marzo, tanto
por la via global como local. Adicionalmente, cabe mencionar que la actividad
comenzd el afio con debilidad, con el IGAE en lo que va del afio hasta febrero
contrayéndose 0.7%. En la comparacion trimestral, y utilizando cifras ajustadas
por estacionalidad, el PIB caeria 2.6% t/t, como se observa en la siguiente gréfica.

PIB
% yly cifras originales, % t/t cifras desestacionalizadas
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Fuente: INEGI, Banorte


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200424_IGAE_Febrero_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200424_IGAE_Febrero_20.pdf

Creemos que la actividad caera con fuerza en marzo dado que muchos negocios
comenzaron a adoptar medidas de distanciamiento social desde mediados del
mes. En cuanto a la industria, diversos reportes sugieren gue la mineria petrolera
continud a un ritmo relativamente normal, evidenciado por los Gltimos datos de
la CNH que mostraron una produccion de 1,746.8mbd (+3.6% a/a). Mientras
tanto, la no petrolera probablemente mostrarad una contraccion mas marcada ya
gue no ha sido considerada como un negocio esencial. Pasando a la construccion,
el gobierno federal ha continuado con las obras en algunos de sus proyectos clave,
como la refineria de Dos Bocas y el aeropuerto de Santa Lucia. Adicionalmente,
algunos estados tal como la Ciudad de México anunciaron que las obras publicas
continuarén. En este sentido, podriamos ver una disminucién més moderada en
las obras de ingenieria civil relativo a la edificacion, en la cual las detenciones
han sido mas marcadas. Finalmente, las manufacturas también estaran
impactadas, como lo sugiere la caida de 3.0pts en el PMI del IMEF para el sector,
resultando en 45.0pts. Como hemos mencionado en reportes previos, las
armadoras de autos comenzaron a cerrar a mediados de marzo, con el anuncio de
las ‘tres grandes de EE.UU. (GM, Ford y Fiat Chrysler) deteniendo operaciones
el dia 18. Como resultado, la produccion automotriz cayé 24.6% ala.
Adicionalmente, los problemas en las cadenas de suministro que comenzaron en
enero y febrero probablemente se volvieron mas graves (como mencionamos en
la seccién de balanza comercial previamente), impactando los niveles de
produccién conforme los insumos se agotaban. Considerando esto, asi como su
desempefio previo, esperamos una contraccién de la industria de 5.2% a/a en el
trimestre (-2.9% t/t).

En los servicios esperamos una disminucion de 1.8% a/a (-2.2% t/t). Apoyando
esto esta la caida de 9.2pts en el IMEF no manufacturero a 39.4pts en marzo, su
nivel mas bajo en la historia. Adicionalmente, el empleo formal en el sector
registré una reduccion neta de 73,569 plazas, con la tasa anual de expansion de
los trabajadores totales disminuyendo a 1.6% desde 2.6% en febrero, la mas baja
en poco mas de diez afios. El choque probablemente estara diferenciado por el
tipo de actividad, con el turismo mas impactado dado que las disrupciones
comenzaron temprano en el mes ante preocupaciones en EE.UU. y Europa. En
particular, el trafico de pasajeros cay6 32.6% a/a en los grupos aeroportuarios
privados en marzo. Mientras tanto, la ocupacion hotelera cayé en promedio 7.1%-
pts en las dos primeras semanas del mes relativo a 2019. Las llegadas de cruceros
—excepto por razones humanitarias— se detuvo el 16 del mes.

Los datos disponibles sobre las condiciones domésticas también proveen una
fuerte advertencia. Por ejemplo, los servicios recreativos resultaran también muy
bajos. La compafiia de eventos masivos mas grande del pais (OCESA) cancel6
actividades desde el 16 de marzo, mientras que las visitas a museos y zonas
arqueoldgicas del INAH cayeron alrededor de 40% a/a. Adicionalmente, las
visitas a restaurantes practicamente pararon, como lo sugieren las cifras del sitio
de reservaciones en linea Open Table (ver gréfica abajo). Asimismo, esperamos
un impacto relevante en educacion, recordando la suspension de clases a partir
del 20 de marzo e inclusive con algunos estados implementandolo con
anterioridad.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200408_Produccion_Industrial_Feb_20.pdf

Reservaciones en linea para restaurantes en México en 2020
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Fuente: Open Table

En contraste, las ventas al menudeo podrian mostrar un comportamiento mas
mixto. Las compras precautorias de alimentos, bebidas y articulos de limpieza,
asi como de otros bienes esenciales ayudarian a este subsector. En este sentido,
las ventas en mismas tiendas de la ANTAD cayeron s6lo 2.1% a/a en términos
reales. Por el contrario, los servicios de salud podrian aumentar, conforme los
hospitales y centros de pruebas aceleraron sus preparaciones para el virus. En
nuestra opinion, otros sectores que podrian mostrar cierta fortaleza incluyen
servicios financieros y corporativos que tienen mayores facilidades para
implementar programas de home-office, con algunos de ellos considerados como
negocios esenciales. Adicionalmente, y hasta donde sabemos, las medidas para
asegurarse del cumplimiento no has sido muy estrictas, por lo que la actividad
podria ser ligeramente mejor a la esperada en este rubro.

Hacia delante, mantenemos nuestro estimado de una contraccién de 16.2% en el
PIB del 2T20, considerando que las medidas de distanciamiento social y el cierre
de varias industrias se extendieron alin mas despueés del anuncio de la emergencia
sanitaria el 30 de marzo. Debemos mencionar que la incertidumbre y la
volatilidad seran extremas. No obstante, los reportes de movilidad de Apple y
Google muestran disminuciones importantes tanto en la consulta de direcciones
(gréfica abajo, izquierda) como en la actividad en espacios publicos (gréfica
abajo, derecha). En particular, nuestra expectativa es que las medidas de
distanciamiento social comiencen a eliminarse gradualmente desde finales de
mayo, en linea con las proyecciones actuales de la Secretaria de Salud. Como
resultado, el segundo trimestre seria el mas impactado, seguido de una
recuperacién modesta en el resto del afio, con nuestro estimado del PIB para todo
el 2020 en -7.8%.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf

JUEVES - Crédito bancario al sector privado (marzo); Banorte: 1.9% a/a
real; anterior: 1.6%. Estimamos un crecimiento real del saldo total de la cartera
de los bancos al sector privado de 1.9% anual, con avances de 1.3%, 6.7% y 0.8%
en consumo, vivienda y empresarial, respectivamente. La mejoria a tasa anual
estaria ayudada por un impacto favorable de la inflacion, resultando en 3.25% en
febrero, 45pb debajo del dato de febrero. Hacia delante, es altamente probable
que el sector empresarial comience a acelerar su ritmo de avance, conforme las
empresas accedan a las lineas de crédito disponibles para hacer frente a sus
mayores necesidades de liquidez ante los efectos de la pandemia.

JUEVES - Reporte de Finanzas Publicas (marzo); anterior: -$37.6 mil
millones (medido con los RFSP). La atencidn se centrara en la dindmica del
balance publico, asi como de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) —con estos altimos en -$37.6 mil millones en el acumulado ene-feb—, y su
nivel de cumplimiento relativo al pronéstico actualizado en los Precriterios de
Politica Econémica 2021. También veremos el saldo del balance primario, el cual
anticipamos brindara datos adicionales sobre el gasto considerando los esfuerzos
para combatir la pandemia, que cobraron mayor fuerza en la Gltima parte del mes.
En cuanto a ingresos y egresos, también estaremos pendientes de su evolucion en
la comparacion anual, particularmente los primeros ya que podrian brindar claves
adicionales sobre la actividad econdmica. Finalmente, observaremos cifras de
deuda publica, que en febrero sumaban $10,970.6 mil millones (medido por el
SHRFSP).
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compafiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos,
ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacioén de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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